Makro Ihtiyafi Politikalarin Tiirk Bankacilk
Sistemi Toplam Kredi Hacmi Uzerindeki Etkisi

Sevim Nur SAHBALI? - Ferudun KAYA?

Makale Gonderim Tarihi: 14 Temmuz 2020
Makale Kabul Tarihi: 18 Eylil 2020

Oz

Makro ihtiyati politikalarin heniz yeni yeni gindeme gelmesiy-
le politika araglarinin etkinligi konusunda deneme yanilma yéntemine
basvurulmus, bu durum da makro ihtiyati politikalar Gzerine ¢alismalar
yapilmasi konusunda ihtiyac duyuldugunu géstermistir. Bu calismanin
amaci, finansal istikran saglamak icin 2010 yilindan itibaren siklikla
kullanilan makro ihtiyati politikalarin Tirk bankacilik sistemi toplam kre-
di hacmi Uzerinde etkilerinin nasil oldugunu degerlendirmektir. Bu bag-
lamda Tirkiye'de yer alan bankacilik sektéri toplam kredi hacmi, Ocak
2011- Aralik 2018 déneminin aylik frekanstaki verileri kullanilarak VAR
analiziyle tahmin edilmistir.
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The Effects of Macroprudential Policies on The Total Loan Volume in
Turkish Banking System

Abstract

With the introduction of macro prudential policies just recently,
trial and error method has been applied on the effectiveness of policy
instruments, which shows that there is a need for studies on macro
prudential policies. The aim of this study is to evaluate the effects of
macro prudential policies, which have been used since 2010 to ensure
financial stability, on the total credit volume of the Turkish banking
system. In this context, the total credit volume of the banking sector in
Turkey, monthly data on the frequency of the January 201 1-December
2018 period was estimated by using VAR analysis.

Keywords: Macroprudential Policies, Financial Stability, VAR
Analysis

1. GIRiS

Finansal istikrarin énemi ¢ baslik altinda incelenebilir. ik ola-
rak, para politikasi finansal kosullar etkileyerek reel ekonomiyi etkiler.
Finansal piyasalar kesintiye ugradiginda, finansal kriz sirasinda oldu-
gu gibi, para politikasinin ekonomiye aktarimi da bozulabilir. ikincisi,
para politikasi ve finansal istikrarin hedefleri birbirine baghdir. Nitekim,
politika kararlarinin uzun vadeli hedeflerini, orta vadeli gériniming
ve finansal sisteme zarar verebilecek riskler de dahil olmak izere risk
dengesi degerlendirmelerini yansithgi sdylenmektedir. Finansal istikrar
makroekonomik istikrar icin gerekli ancak yeterli bir sart degildir. Mak-
roekonomik istikrar, finansal istikrarin 6nemli bir katkisidir ve iyi formile
edilmis ayni zamanda iyi uygulanabilen para politikasi finansal istikrari
desteklemektedir.

Para politikasi belirleyicilerinin finansal istikrari géz dninde bulun-
durmalari gereken i¢inci bir neden ise finansal krizin para politikasinin
uygulama seklini degistirmesidir. Pratik agidan bakildiginda, para poli-
tikalarini yapanlarin finansal piyasalardaki ve kurumlardaki gelismelere
bir zamanlar oldugundan daha fazla uymalari gerekmektedir. Finansal
istikrarin saglanmasi adina para politikasi araglarinin segimi énem ka-
zanmaktadir.

Bu nedenle, dinyada sadece fiyat istikrari odak noktasi olan ve fi-
nansal istikrari saglamak adina yetersiz gelen politikalar yerine finansal
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istikrarin saglanmasini hedef alan makro ihtiyati politikalarin kullanimi
dnem kazanmishr. Burada ortaya cikan bir problem ise makro ihtiyati
politikalarin genel bir taniminin olmamasidir. Cinkd dlkeler kendi ekono-
milerinin ihtiyac duydugu sekilde makro ihtiyati politikalari ortaya koy-
mustur. Makro ihtiyati politikalarin olusturulmasi ve uygulanmasi tlkele-
rin yillar boyu kazanmis olduklari deneyimler sonucu ortaya ¢ikmistir.
Krizden olumsuz etkilenen Ulkeler, kredi hacminin genislemesi ve maruz
kaldiklari riskleri sinirlandirmak amaciyla cikis politikalari tasarlayarak
makro ihtiyati politikalarin gindeme gelmesine 6n ayak olmuslardir. Bu
nedenle makro ihtiyati politika araglari finansal sektérde yasanan olum-
suzluklari toparlamak amaciyla kullanilmaya baslamstir.

Finansal istikrari tanimlamanin birkag yolu vardir. Bunlardan ilki
finansal istikrarsizlik ve finansal krizler Gzerinden yapilabilecek ¢ikarim-
lardir (Mishkin, 1999). Diger bir yol ise finansal istikrari, finansal siste-
min temel islevleri olan sermayenin etkin tahsisi, tasarruf-yatinm siregle-
rinin kolaylastinlmasi ve sirdirilebilir aracilik vasitasiyla tanimlamakhr
(Haldane, Saporta, Hall, & Tanaka, 2004; Bundesbank, 2003). Buna
ek olarak, bu géris potansiyel olarak riskin zaman icindeki dengesiz-
liklerin birikmesini ve finansal sektérin soklara karsi direncini yakala-
yamamaktadir. Bazi durumlarda, gizli risk birikimi nedeniyle, bu gérus

yaniltici ve zararli olabilir (Allen & Wood, 2006).

Finansal istikrar saglamak icin tasarlanmis herhangi bir operasyo-
nel cerceve, hedef taniminin élcilebilir veya en azindan gézlemlenebilir
bir 8lcit ile eslestirilmesini gerektirir. Olcim oldukga farkli iki rol Ustlenir.
Bunlardan biri, gérevi yerine getirmekle sorumlu makamlarin hesap ve-
rebilirligini saglamakhr. Digeri, gercek zamanli olarak hedefe ulasmak
icin secilen stratejinin uygulanmasini desteklemektir. Birincisi, finansal
istikrarsizligin dnceden dlcilmesinin, yani finansal istikrarsizligin ge¢-
miste bir noktada gegerli olup olmadiginin degerlendirilmesini gerektirir.
ikincisi ise, 6n mali dlcime, yani finansal sistemin bugiin kirilgan olup
olmadigina iliskin degerlendirmelere dayanir.

Hesap verebilirligin saglanmasinin bir araci olarak, ilgili dénem-
de mali sikinti olarak nitelendirilebilecek bir bélim olup olmamasina
bagl olarak iki durumu ayirt etmek énemlidir. Sistemin dengesiz oldugu
sonucuna varmak icin politika yapicilarin;

e Eskiden ortaya cikan finansal sikintiyr taniyabilmeleri gerekir.
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e Sikintinin orijinal dissal (kaginilmaz) sok ile orantili olmadigs,
yani finansal sikintinin asir soklardan ziyade finansal istikrar-
sizh@in sonucu oldugu kararina varmalari gerekmektedir.

2. MAKRO iHTIYATi POLITIKALAR

Finansal istikrarin saglanmasi ve korunmasi amaciyla 2000’li
yillardan sonra makro ihtiyati politikalarin kullanimi giderek artmistir
(TCMB, 2015, s. 17). Makro ihtiyati politikalar, finansal sistemdeki kiril-
ganliklarin ve sistemik riskin dniine gecmek amaciyla uygulanan tedbir-

lerdir. Bu cercevede makro ihtiyati politikalarin Gc amaci asagidaki gibi
siralanmaktadir (IMF, 2011aq).

e Finansal sistemde meydana gelebilecek soklara karsi korumak
ve tampon olusturarak etkisini sinirlandirmak, kredi akisinin
devamliligini saglamak,

e Varlik fiyatlari ve krediler arasindaki dénguselligi sinirlandira-
rak, yogun kaldira¢ kullanimini azaltmak ve sistemik kirilgan-
liklari dnlemek

* Finansal sisemde bagimliliktan dolayi olusabilecek kirilganlik-
lari gézlemlemek ve iflas etmesine g6z yumulamayacak kadar
énemli kurumlari belirlemek.

Finansal istikrarin saglanmasi ve korunmasi icin makro ihtiyati
politikalar diger politikalarla etkilesim icinde uygulanmaktadir. Makro
ihtiyati politikalar, para politikalarinin fiyat istikrari ve finansal istikrar
amaglari dogrultusunda kisa dénemde celiskiye dismesi durumunda,
para politikalarina daha genis manevra alani yaratabilmektedir. Ayni
sekilde makro ihtiyati politikalarin, maliye politikalariyla birlikte uyum
icinde uygulanmasiyla gerceklestirilecek yapisal reformlar, hedeflenen
sonuglara ulasimi kolaylastirmaktadir (TCMB, 2015, s. 18).

Makro ihtiyati politikalar, genel olarak finansal istikrarin saglan-
masi ve korunmasi icin dizenlenen politikalara denmektedir. Makro ihti-
yati politikalar son zamanlarda dnemli gelisme géstermesiyle birlikte bu
kavramin ilk kez kullanilmasi 1970'lerin sonuna dayanmaktadir. Kavram
olarak ilk defa 1979 yilinda BIS toplantlarinda ekonomik bagimsizligini
tam olarak yakalayamamis gelismekte olan ilkelere saglanan kredilerin
artmasi sebebiyle olusabilecek finansal risklere karsi bir ¢6zim olarak
kullanilmishr. Kavramin ortaya cikisindan sonra finans sektorinde olu-
san degisim ile birlikte makro ihtiyati politikalara olan gereksinim daha
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da artmistir. 1990’11 yillara kadar makro ihtiyati politikalara siklikla bas-
vurulurken “Buytk Ilimlilik” déneminde bu politika yerini mikro ihtiyati
politikalara birakmighr.

Makro ihtiyati politika, kiresel finansal ortamdaki degisikliklere
faydali bir politika tepkisi olarak gérilse de makro ihtiyati politika hatla-
rina iliskin gérusler politika yapicilar arasinda biyik dlcide degisebilir.
IMF, Uluslararasi Uzlashrmalar Bankasi ve Finansal istikrar Kurulu ile
birlikte U¢ tanimlayici unsura ahftfa bulunan makro ihtiyati politikalari
tanimlamstir:

Amaci: Finansal hizmet sunumunda yaygin bozulma riskini sinir-
landirmak ve bdylelikle bu aksakliklarin ekonomi Gzerindeki etkisini en
aza indirgemek. Sistemik risk, biyuk dlcide zamanla ekonomik ve fi-
nansal déngideki dalgalanmalardan ve finansal kurumlarla piyasalarin
birbirine baglilik derecesinden kaynaklanmaktadir.

Analitik kapsami: odak, tek tek bilesenlerin aksine, bir bitin ola-
rak finansal sisteme (finansal ve reel sektérler arasindaki etkilesimler de
dahil olmak Uzere) odaklanmaktadir. Araclari ve ilgili yonetisim: énce-
likle sistemik riski hedef almak icin tasarlanmis ve kalibre edilmis ihtiyati
araglari kullanir. Cercevenin parcasi olan ihtiyati olmayan araglarin, ys-
netisim dizenlemeleri yoluyla sistemik riski hedeflemek icin dzel olarak
tasarlanmasi gerekir (IMF, 2011aq).

Makro ihtiyati politikalarin herkes tarafindan kabul géren bir tani-
mi olmamasiyla birlikte 2011 yilinin Subat ayinda sunulan G20 zirvesi
raporunda makro ihtiyati politikalar; “Reel ekonomi icin ciddi sonuclar
yaratabilen, anahtar finansal hizmetlerin tahsisinde yasanabilecek bo-
zulmalar kisitlamak amaciyla, sistemin genelindeki riski veya sistemik
riski sinirlamada 6ncelikli olarak ihtiyati araglarin kullanildigr politika-
lardir. Bu politikalarla;

* Finansal dengesizliklerin olusumu azalhlir ve sikintili dénemle-
rin hizini, siddetini ve ekonomiye etkilerini kontrol altina alabi-
lecek savunma hatlari olusturulur.

* Finansal sistemin genelinin isleyisine zarar verebilecek yayil-
ma (spillover) ve bulasma (contagion) risklerinin kaynaklari
olan karsilikli bagimliliklar, mekanizmalar, risk yogunlasma-
lari ve ortak risklere maruz kalma durumlari tanimlanir ve bu

sorunlarin Uzerine gidilir.” seklinde tanimlanmishr (FSB, IMF,
& BIS, 2011:2).
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Makro ihtiyati Politikalarin Amaci

Finansal istikrarin saglanmasinda kilit roli oynayan makro ihtiyati
politikalar ile sistemik risk ile ortaya ¢ikan, finansal ve mali sistem ize-
rine negatif tesir eden etkilerin sinirlanmasi hedeflenmektedir. Makro
ihtiyati politikalarin genel anlamda 3 temel hedefi vardir. Bu hedefler-
den ilki finansal ve mali sistemin sistemik soklardan korunmasi ve olusan
soklara karsi tesirlerinin azalhlmasi, kredi likiditesinin sirdirilmesidir.
Ikincisi varlik ve kredi fiyatlarinda gdzlenen hizli biyimenin 6nlenmesi,
finansal kaldirag kullanimina sinirlama getirilmesidir. Son olarak G¢inci
hedef ise kurumlar arasi bulasabilecek finansal sorunlarin ortaya ¢ika-
racadi zincirleme kirilganlik durumunun engellenmesidir (TCMB, Kasim

2011).
Turkiye’de Uygulanan Makro ihtiyati Politikalar

2008 Kiresel finans krizi ile birlikte bankalar fon bulma konusun-
da sikintiya girerek kredi arzinda ve talebinde azalmalar olmus, boy-
lece kredi sektéri daralma yoluna girmistir. 2009 yili sonlarina dogru
TCMB, faiz oranlarini indirmeye baslamis, bu durum piyasa faizlerinde
etkisini daha ¢ok gostererek bankacilik sektorinde kredi bakimindan az
da olsa toparlaniimasina etki etmistir.

Kiresel krizin beraberinde getirdigi finansal sektori etkileyen
olumsuzluklari gidermek, finansal istikrari saglamak, 6zel sekiérde yo-
sanan yatirim azalmasini ve hane halkinin tiketim taleplerini telafi etmek
adina genisletici para politikalari uygulanmishr. Turkiye'de diger tlkele-
re kiyasla faizlerin yiuksek olmasi yabanci yahrimeilar icin sermayeleri-
nin kisa vadeli olarak degerlendirilmesi adina firsat olmustur. Ancak bu
durum vade kur uyumsuzlugu sorununa sebep olmustur. Cinki bankalar
kisa vadeli ve yabanci para cinsinden sagladiklari fonlari uzun vadeli
ve Turk parasi cinsinden kredi seklinde kullandirmislardir. Bu durumda
kredilerde artis saglanmis ancak cari acik olusmus ve kiresel finansal
piyasalarda olusan riskler ile birlikte finansal istikrarin sirdirilebilmesi
adina makro ihtiyati politikalara olan ihtiya¢ artmishir. Turkiye’de makro

ihtiyati politikalari belirlemek ve uygulamak icin dizenlenen kurumsal
yap! su sekildedir: (TCMB, 2014b, s. 2).

Finansal Sektér Komisyonu: Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB), Hazine Mustesarligi, Rekabet Kurulu, Tasarruf Mevduat Sigor-
ta Fonu (TMSF), Maliye Bakanligi, Kalkinma Bakanligi, Sermaye Piyasao-
st Kurulu (SPK), Menkul Kiymetler Borsalari, istanbul Altin Borsasi, Vadeli
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slemler ve Opsiyon Borsalari (VIOB), Bankacilik Dizenleme ve Denet-
leme Kurumu (BDDK) tarafindan olusmaktadir. Komisyonun baslica gé-
revleri finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi amaciyla kurumlar aro-
sindaki bilgi akisini temin etmek, finansal sektére yon verecek konulara
dair gérusleri bildirmek ve ortak bir karar almaktir.

Finansal istikrar Komitesi: 2008 kiresel finans krizi sonrasinda
finansal istikrarin daha sik gindeme gelmesiyle birlikte bu konuya olan
ihtiyac artmis ve Hazine mustesarliginin bagh oldugu bakanin baskanli-
ginda, TCMB Baskani, Hazine Mistesari, BDDK Baskani, TMSF Baskani
ve SPK Baskanindan olusmakta olan Finansal istikrar Komitesi kurulmus-
tur. Bu kurulun temel amaci sistemik riski gézlemleyip nleyerek risk yo-
netimini saglamakhr.

Finansal istikrar Komitesi’nin gorevleri genel olarak asagidaki gi-
bidir:
* Finansal sistem geneline etki edebilecek sistemik riskleri belir-

lemek, izlemek ve riskin azalhlmasi adina gereken tedbirleri
belirlemek.

*  Makro ve mikro ihtiyati politika énerilerini takip ederek gerekli
birimleri uyarmak.

e Sistemik riskin ydnetimi icin hazirlanan planlar degerlendir-
mek.

Ihtiyac duyulmasi durumunda, Bakan tarafindan diger bakanlar
ya da kamu gérevlileri de finansal istikrar komitesine gagirlabilmek-
tedir. Komitede alinan kararlar ve toplanhda elde edilen sonuglardan
Bakanlar Kurulunun da bilgisi olmaktadir. Bu komitenin kurulmasi mak-
ro ihtiyati politikalarin dizenlenmesi ve faaliyete gecmesi bakimindan
énemli bir gelisme olmustur.

Sistemik Risk Degerlendirme Grubu: Hazine Mustesarligi, BDDK,
TCMB, TMSF ve SPK tarafindan imzalanarak 30.10.2012 tarihinde yu-
rirlige girerek Finansal istikrar Komitesi Sistemik Risk Degerlendirme
Grubu kurulmustur. Bu grup, sistemik riske sebep olmasi muhtemel olan
gelismeleri daha dnceden tespit ederek gereken énlemlerin alinmasini
ve kurumlar arasindaki bilgi akisini saglamaktadir. Grup yilda dért kez
dizenli bir sekilde toplanir ancak gerekli kosullarda ise bu sireye tabi
tutulmadan toplanabilmektedir.
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Makro ihtiyati politikalar, diger politikalara kiyasla uygulama agi-
sindan daha basittir ve politika uygulamalarinin sonuclari kolayca ve
kisa vadede sonuc¢ vermesinden 6tiry, Ulkelerin bu politikalara basvur-
malar gittikge artmaktadir. Bu kapsamda 2008 Kiresel finans krizinden
sonra Tirkiye'de uygulanmaya baslanan makro ihtiyati araglar; faiz ko-
ridoru, zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon mekanizmasi seklindedir.

Faiz Koridoru Sistemi: TCMB'nin gecelik bor¢ alma ve bor¢ ver-
me faiz oranlari arasinda kalan kisim faiz koridoru olarak adlandirilir.
Gecelik bor¢ verme faiz orani, gecelik bor¢ alma faiz oranindan daha
yuksek oldugu icin bu oran Ust bandi olusturmaktadir. TCMB, para po-
litikasinin kontrolini saglamak amagli faiz koridorunu genisletebilir ya
da daraltabilmektedir. Geceli borg verme faiz oraninin yani st bandin
asag cekilmesi durumunda bankalar, daha distk oranda faizlerle kredi
alir bu durum likiditeyi artirir, faiz oranlarinin dismesine ve déviz kuru-
nun yikselmesine sebep olur. TCMB gecelik bor¢ alma ve borg verme
faiz oranlarinin olusturdugu faiz koridorun sinirlari déhilinde olmasi sar-
tiyla dalgalanma yasanmasina izin verebilmektedir. Ancak bu durum
bankalarda fonlama maliyetlerinde belirsizlige yol acar ve faiz riskine

neden olmaktadir (Vural, 2013, s. 30,31).

Zorunlu Karsiliklar: Bankalar ile birlikte finansal kuruluslarin da
mevduat benzeri yukimliloklerinden belirli bir orani merkez bankasi
nezdinde tutmasiyla uygulanmaktadir. Tirkiye'de siklikla kullanilan bir
makro ihtiyati politika araci olarak gérilmektedir. Sermaye akimlarinda
artisa sebebiyet vermeden sikilastiricr mali politika uygulanmasina olo-
nak saglayan zorunlu karsiliklar, 2008 kiresel finans krizi sonrasinda
TCMB tarafindan siklikla basvurulan bir arachr. TCMB, kiiresel finans kri-
zinin ortaya ¢ikmasindan sonra yabanci sermaye akimlarinin Tirkiye'ye
yogun bir sekilde olmasiyla hane halki tiketim taleplerinin kisitlanmasi,
kredi bUyumesinin ve cari acigin artis géstermesi, vade-kur uyumsuzlugu
sorununa ¢6zim olabilmesi icin zorunlu karsilik oranlari arthrilmis, tiketi-
cilere kredi saglayan finans sirketleri bu uygulamaya tabi tutularak para
politikasi Uzerinde 6nemsiz gorilen yikimlulukler bu uygulamadan ¢ika-
rilmistr. Buna karsin 2011 yilindan itibaren yabanci sermaye girisinin
azalmasiyla beraber bankacilik sektérinde olusan likidite sikisikligina
yonelik zorunlu karsilik oranlarinda dusirilmeye gidilmistir.

Rezerv Opsiyon Mekanizmasi: 2018 yilinin Agustos ayinda ya-
sanan gelismeler karsisinda finansal istikrari desteklemek ve finansal
piyasalarin etkin bir sekilde islemesinin devam etmesi amaciyla zorun-
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lu karsiliklar kapsaminda rezerv opsiyon mekanizmasi déviz imkénda
azami sinir indirilerek, Turk lirasi ve yabanci para zorunlu karsilik oran-
lari dustrilmis, piyasalara likidite saglanmis, bankalarin teminat kosu-
luna inisiyatif getirilerek, reeskont kredilerinde geri 6demenin Tirk pa-
rasi cinsinden yapilmasina olanak taninmishr. TCMB gozetiminde ABD
dolari cinsinde tutulmus olan zorunlu karsiliklarda, serbest hesaplarda
ve rezerv opsiyonlarinda uygulanacak olan faiz orani, 23.10.2018 to-
rihinde %1,50"den %2'ye yikseltilmistir. Merkez Bankasi, makro ihtiyati
politika araci olarak zorunlu karsilik oranlarini kullanmayi sirdirmek-
tedir. Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM) kapsaminda déviz tesis
imkaninin st sinirmi 2018 yili Mayis ayinda %55'ten %45’e, 2018
yilinin Agustos ayinda ise %45'ten %40’a indirilmesiyle piyasalara top-
lamda 4,4 milyar ABD dolari saglanmistir TCMB, 2018).

3. UYGULAMA
3.1. Calismanin Amaa ve Kapsami

Bu calismanin amaci, Ocak 2011- Aralik 2018 dénemi icin
TCMB'nin 2008 Kiresel Finansal Krizinden sonra uygulamaya koydugu
makro ihtiyati politikalarin Tirk bankacilik sektori Gzerindeki etkisinin
belirlenmesidir. Bu amagla, bankacilik sektéri toplam kredi hacmi ve-
rileri dikkate alinarak tahmin edilecektir. Makro ihtiyati para politikasi
olarak ise TCMB gecelik bor¢ verme faiz orani ile bor¢ alma faiz orani
arasindaki farki gosteren faiz koridoru, agirlikl ortalama fonlama ma-
liyeti, politika faiz orani, TL zorunlu karsilik oranlari ve yabanci para
zorunlu karsilik oranlari kullaniimistir. Kontrol degiskenler olarak ise
GSYH'yi temsilen sanayi tretim endeksi, issizlik orani ve TL/ABD dolar
daviz kuru verileri alinmishr.

Bu kapsamda olusturulan model asagidaki gibidir:

P q
Y, = Z AYo + Z BX,_i+¢
i=1 i=

Y, = [TK, FK,AOFM, PF, TLZK, YPZK]
X, = [SUE, ISSIZLIK, KUR]
Burada TK, Tirk bankacilik sektéri toplam kredi hacmini; FK, faiz

koridorunu; AOFM, agirlikh ortalama fonlama maliyetini; PF, politika faiz
oranini; TLZK, TL zorunlu karsilik oranlarini; YPZK, yabanci para zorunlu



428 Maliye ve Finans Yazilari - 2020 - (114), 419 - 440

karsilik oranlarini; SUE, sanayi Uretim endeksini; ISSIZLIK, issizlik orani;
KUR, TL/ABD dolari kurunu gdstermektedir. Analizde kullanilan verileri
TCMB elektronik veri tabanindan elde edilmis olup 6ncelikle hareketli
ortalamalar yéntemi kullanilarak veriler mevsimsellikten arindirilmistir.

Tablo 1'de yer alan &zet istatistik verileri incelendiginde, Turk
bankacilik sektori toplam kredi hacmi (TK), faiz koridoru (FK), agirlikli
ortalama fonlama maliyeti (AOFM), politika faiz orani (PF), sanayi ire-
tim endeksi (SUE) ve issizlik orani (ISSIZLIK) degiskenlerine iliskin carpik-
lik degerlerinin pozitif oldugu goérilmektedir. Bununla birlikte, TL zorunlu
karsilik orani (TLZK), yabanci para zorunlu karsilik orani (YPZK), TL/
ABD dolar kuru (KUR) degiskenlerine iliskin carpiklik degerlerinin ise
negatif olduklari gérilmektedir. Ayni zamanda, basiklik degerleri de
g6z 6nine alindiginda, sanayi Uretim endeksi (SUE) ve issizlik oran
(ISSIZLIK) ve yabanci para zorunlu karsilik orani (YPZK) degiskenlerinin
normal dagildiklari; analizde kullanilan diger degiskenlerin ise normal
dagilima sahip olmadiklari gorilmektedir.

Tablo 1: Andlizde Kullanilan Degiskenlere iliskin Ozet istatistik Tablosu

TK
Ortalama 1.25E+09
Medyan 1.16E+09
Maksimum 2.59E+09
Minimum 4.55E+08
Standart Sapma 5.59E+08
Carpikhik 0.465740
Basiklik 2.217844
Jarque-Bera 5.917699
Olasilik 0.051879
FK AOFM POLITIKA TLZK
Ortalama 3.791667 | 9.470833 | 9.700521 10.58527
Medyan 3.500000 | 8.400000 | 7.500000 | 10.76831
Maksimum 7.500000 | 24.01000 | 177.7500 | 13.30000
Minimum 1.000000 | 4.520000 | 4.500000 | 7.400000
Standart Sapma 1.854109 4.146016 17.76779 1.132927
Carpiklik 0.760626 | 2.040187 | 8.970500 | -0.511178
Basiklik 2.693251 7.386007 85.14148 5.463506
Jarque-Bera 9.633220 143.5460 | 28276.41 | 28.45629
Olasilik 0.008094 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000001
YPZK SUE ISSIZLIK KUR
Ortalama 11.88650 | 97.10479 | 9.839583 | 99.63635
Medyan 11.90000 | 95.76000 | 9.950000 | 102.2500
Maksimum 13.60000 129.9900 | 12.80000 | 115.8600
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Minimum 10.20000 | 68.54000 | 7.800000 | 62.47000
Standart Sapma 0.977460 14.25319 1.204158 | 11.28654
Carpiklik -0.208136 | 0.184358 | 0.135488 | -1.113347
Basiklik 2.254887 | 2.185165 | 2.129491 | 4.028978
Jarque-Bera 2.913902 3.199631 3.324855 | 24.06786
Olasilik 0.232945 | 0.201934 | 0.189678 | 0.000006

3.2. Andliz ve Bulgular

ilk olarak degiskenlere iliskin birim kok test sonuclarina yer veri-
lecek; ardindan makro ihtiyati politikalarin bankacilik sektori toplam
kredi hacmi izerindeki etkilerini incelemek amaciyla olusturulan vektér
otoregresif modeli ve regresyon modeline iliskin sonuglar ortaya konul-

mustur.

3.2.1. Birim Kok Analizi

Calismada kullanilan verilerin birim kak icerip icermedikleri ADF
ve KPSS birim kok testleriyle incelenmis olup test sonuclari Tablo 2 ve
Tablo 3'te yer almaktadir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli
T« -1.0885 (3) 2.4865 (3)
ATK 47631(2)" 48378 (2)
FK 2.2326 (4) 2.4728 (3)
AFK 6.6332 (3] 4.6686 (1)
AOFM 1.9329 (0) 0.3435 (0)
AAOFM 8.0729 (0" 8.4315 (0)"*
PF 8.0541(0)"" 8.6378 (0)"
TLZK -3.0481 (2)” -4.9278 (2)""
YPZK 11,6932 (1) 11,5300 (1)
AYPZK 6.6902 (0)"" 67306 (0)""
SUE -0.3328 (11) -2.0990 (11)
ASUE -7.7367 (10)"" -7.6838 (10)""
ISSIZLIK 0.5244 (2) -3.0985 (4)
AISSIZLIK 3.8086 (2 -4.0060" (2)
KUR 0.2931 (2) 11.8253 (2)
AKUR 7.8221 (1) 7.8673 (1)
%1 -3.5030 %1 -4.0608
Kritik Degerler %5 -2.8932 %5 -3.4593
%10 -2.5837 %10 -3.1557

Not: *** ** * sirasiyla %1, %5 ve %10 dnem seviyesinde anlamliliklar géstermektedir. Parantez icindeki deger-
ler Akaike bilgi kriterine gére uygun gecikme uzunluklarini géstermektedir. A ise degiskenin birinci farkinin
alindigini ifade etmektedir.
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Tablo 2’de yer alan ADF birim kék test sonuglari incelendiginde,
sabit terimli birim kok sonuclarina gére, Turk bankacilik sektéri toplam
kredi hacmi (TK), faiz koridoru (FK), agirlikli ortalama fonlama maliyeti
(AOFM,), sanayi Uretim endeksi (SUE), issizlik orani (ISSIZLIK), yabanci
para zorunlu karsilik orani (YPZK), sanayi Uretim endeksi (SUE) ve issiz-
lik orani (ISSIZLIK) ve TL/ABD dolar kuru (KUR) degiskenlerinin %5 6nem
seviyesinde degiskenin birim kék icerdigini ifade eden sifir hipotezinin
reddedilemedigi gorilmektedir. Dolayisiyla séz konusu degiskenlerin
dizey degerlerinde duragan olmadigi ifade edilebilir. Bu nedenle s6z
konusu degiskenlerin birinci farki alinmistir. Birinci farki alinmis degis-
kenlere iliskin sonuglarina gore, bu degiskenlerin %5 6nem seviyesinde
duragan hale geldikleri ifade edilebilir. Bununla birlikte, TL zorunlu kar-
sihk orani (TLZK) ve politika faiz orani (PF) degiskenleri icin %5 6nem
seviyesinde birim kakin oldugunu sdyleyen sifir hipotezinin reddedildi-
gi; dolayisiyla bu degiskenlerin dizey degerlerinde duragan olduklar:
gorilmektedir.

Tablo 3: KPSS Birim Kok Test Sonuclan

Degiskenler Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli

TK 1.3057 (7)™ 0.2362 (7)""

ATK 0.3215 (2) 0.0589 (2)

FK 1.0799 (7)™ 0.1664 (6)"

AFK 0.1707 (8) 0.0481 (9)

AOFM 0.8820 (7)"" 0.2072 (7)"

AAOFM 0.2569 (3) 0.1185 (2)

PF 0.5135 (4)” 0.1465 (3)"

APF 0.1500 (9) 0.0500 (9)

TLZK 0.6762 (6)” 0.1724 (5)"

ATLZK 0.2836 (4) 0.0611 (4)

YPZK 0.7640 (7)" 0.1923(7)"

AYPZK 0.1765 (3) 0.0972 (2)

SUE 1.2794 (7)™ 0.1601 (12)”

ASUE 0.1637 (3) 0.0437 (3)

ISSIZLIK 0.02489 (7) 0.0883 (7)

KUR 1.0080 (7)™ 0.2258 ()™

AKUR 0.0805 (4) 0.0420 (5)
%1 0.7390 | %1 0.2160

Kritik Degerler %5 0.4630 | %5 0.1460
%10 0.3470 | %10 0.1190

Not: *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 dnem seviyesinde anlamliliklar géstermektedir. Parantez icindeki deger-
ler Akaike bilgi kriterine gére uygun gecikme uzunluklarini géstermektedir. A ise degiskenin birinci farkinin
alindigini ifade etmektedir.
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Tablo 3'te yer alan KPSS birim kok test sonuglari incelendiginde,
sabit terimli birim kak testi sonuglarina gére, Tirk bankacilik sektéri
toplam kredi hacmi (TK), faiz koridoru (FK), agirlikli ortalama fonlama
maliyeti (AOFM), sanayi Uretim endeksi (SUE), yabanci para zorunlu
karsilik orani (YPZK), sanayi Uretim endeksi (SUE), TL zorunlu karsilik
orani (TLZK), politika faiz orani (PF) ve TL/ABD dolar kuru (KUR) degis-
kenlerinin %5 6nem seviyesinde degiskenin birim kdk icermedigini ifade
eden sifir hipotezinin reddedildigi gérilmektedir. Elde edilen bu sonug,
s6z konusu degiskenlerin dizey degerlerinde duragan olmadigini ifade
etmektedir. Bu nedenle s6z konusu degiskenlerin birinci farki alinmistir.
Birinci farki alinmis degiskenlere iliskin sonuglarina gére, bu degiskenle-
rin % 5 6nem seviyesinde sifir hipotezinin reddedilemedigi, dolayisiyla,
s6z konusu degiskenlerin duragan hale geldikleri ifade edilebilir. Bunun-
la birlikte, issizlik orani (ISSIZLIK) degiskeni icin % 5 dnem seviyesinde
birim kékin olmadigini sdyleyen sifir hipotezinin reddedilemedigi; dola-
yisiyla bu degiskenin dizey degerinde duragan oldugu gérilmektedir.

ADF ve KPSS birim kak test sonuclarinin birbiriyle tutarli sonuglar
vermemesi ve ek olarak ele alinan dénem itibariyle, sz konusu degis-
kenlerde yapisal kirlma oldugu sonucuna ulasilabilir. Bu nedenle, degis-
kenlerin duraganliklari yapisal kirlmaya izin veren Zivot-Andrews birim
kok testi ile incelenmistir. Zivot-Andrews birim kok test sonuclar Tablo
4'te yer almaktadir.

Tablo 4: Zivot-Andrews Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler Sabit Terimli Kinlma Tarihi | Sabit Terim ve Trendli |  Kirilma Tarihi
TK 4.2080 (3 2013:07 41689 (3) 2013:07
ATK 51807 (4 | 2015:12 52351 (2)" 2015:12
FK 3.2897 (4) 2012:09 3.3042 (4) 2012:09
AFK -7.0625 (3) 2013:06 -7.2110 (3) 2013:04
AOFM -1.0253 (0) 2017:10 -3.1974 (0) 2017:10
AAOFM -8.8753 (0)"" 2014:04 -8.8593 (0)"" 2014:04
PF 91336 (0)" | 2017:10 101811 (0) 2017:10
TLZK 49399 (1) | 2014:03 5.4984 (1) 2017:10
YPZK -2.7866 (1) 2013:02 -3.6216 (1) 2016:02
AYPZK -6.0461 (4)™ 2013:02 -6.3661 (4) 2013:02
SUE -7.4465 (2) 2017:07 -8.6700 (2) 2017:10
ISSIZLIK -4.0040 (4) 2014.01 -4.0611 (4) 2014:01
AISSIZLIK -4.9459 (2) 2014:11 -5.5165 (2) 2017:01
KUR -3.1962 (1) 2017:10 -3.8476 (1) 2016:01
AKUR -8.0265 (1) 2017:10 -8.2298 (1) 2017:10
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%1
v %1 557
Kritik Degerler _4093 %5 -5.08
%10 %10 -4.82
-4.58

Not: *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde anlamliliklar géstermektedir. Parantez icindeki deger-
ler Akaike bilgi kriterine gére uygun gecikme uzunluklarini géstermektedir. A ise degiskenin birinci farkinin
alindigini ifade etmektedir.

Tablo 4'te yer alan Zivot-Andrews birim kdk test sonuglari ince-
lendiginde, hem sabit terimli hem de sabit terim ve trendli sonuclara
gore, Turk bankacilik sektéri toplam kredi hacmi (TK), faiz koridoru
(FK), agirlikli ortalama fonlama maliyeti (AOFM), sanayi Gretim endek-
si (SUE), issizlik orani (ISSIZLIK), yabanci para zorunlu karsilik oran
(YPZK), sanayi Uretim endeksi (SUE) ve issizlik orani (ISSIZLIK) ve TL/
ABD dolar kuru (KUR) degiskenleri icin %5 6nem seviyesinde tek yo-
pisal kinlma altinda birim kékin oldugunu ifade eden sifir hipotezinin
reddedilemedigi, dolayisiyla bu degiskenlerin dizey degerlerinde dura-
Jan olmadiklari gorilmektedir. S6z konusu degiskenlerin birini farklar:
alindiginda ise duragan hale gelmektedirler. Bununla birlikte, TL zorunlu
karsilik orani (TLZK) ve politika faiz orani (PF) degiskenleri icin %5 dnem
seviyesinde tek yapisal kirlma altinda birim kakin oldugunu séyleyen
stfir hipotezinin reddedildigi; dolayisiyla bu degiskenlerin dizey deger-
lerinde duragan olduklari gérilmektedir.

3.2.2. Makro ihtiyati Politikalarin Toplam Kredi Hacmi Uzerine
Etkisinin Ekonometrik Analizi

Makro ihtiyati politikalarin toplam kredi hacmi Gzerindeki etkisini
ortaya koymak amaciyla olusturulan vekiér otoregresyon modeli asagi-

daki gibi ifade edilebilir:

P q
Vo= Y A+ ) BXeite
1=1 =

¥ = [TK.FK, ADOFM, PETLEK, Y PEK]
X, = [SUE ISSIZLIK. KUR]
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Makro ihtiyati politikalarin toplam kredi hacmi Gzerindeki etkisini
test etmek amaciyla olusturulacak vekiér otoregresyon (VAR) modelin-
de ilk olarak uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir.
Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri en dusik olan ve otokorelasyon ve
farkli varyans icermeyen gecikme uzunlugu, uygun gecikme uzunlugunu
gostermektedir. Tablo 5'te olusturulacak VAR modeline iliskin gecikme
vzunluklari yer almaktadir.

Tablo 5: Makro ihtiyati Politikalarin Toplam Kredi Hacmi Uzerindeki Etkisine
Yonelik Olusturulan Model Igin Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -112.7469 NA 1.33e-10 2.798780 3.053874 2.901499
1 116.1993 | 405.2612 4.47e12 | -0.602283 1.948656* 0.424902
2 263.6063 230.4293 1.03e-12 | -2.128880 2.717905 -0.177229
3 356.8231 126.4320 8.9%e-13 -2.409726 4.732904 0.466391
4 556.2712 | 134.4405* | 8.99e-13* | -3.270603 8.463718 1.454446
5 413.6331 65.29890 2.13e-12 | -1.853635 7.584841 1.946948
6 645.9186 65.94751 1.92e-12 -3.469394 10.56077 2.180122
7 814.7240 | 89.25343 1.35e-12 | -5.487909 10.83810 1.086073
8 1019.910 | 66.03672 1.77e-12 | -8.342748* 10.27911 -0.844301*

Not: * bilgi kriterleri tarafindan belirlenen gecikme uzunlugunu géstermektedir.

LR: sequential modified LR fest statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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Tablo 5'te yer alan sonuglar incelendiginde, olusturulan model
icin bilgi kriterleri agisindan, otokorelasyon ve farkli varyans problem-
lerini barindirmayan vygun gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenmistir. 4
gecikmeli VAR modeli icin White farkli varyans ve LM otokorelasyon test
sonuglari Tablo é'da yer almaktadir.

Tablo 6: Otokorelasyon ve Farkli Varyans Test Sonuclari

Test istatistigi Olasilik Degeri
White Farkli Varyans 3191.332 0.7255
LM Otokorelasyon (5 gecikme) 74.59334 0.6789

Uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra, modelin istikrarini
belirlemek amaciyla AR ters koklerinin birim cemberin icinde olup olma-
digr incelenmistir. Sekil 1’de AR ters koklerine iliskin birim cember yer
almaktadir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0

0.5 +

0.0 + e o e . ° .

-0.5
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-1.5 T
-1.5 -1.0

05 00 05 10 15
Sekil 1: Model 1 icin AR Karakteristik Ters Koklerine iliskin Birim Cember

Sekil 1 incelendiginde, AR ters kdklerinin birim cemberin icinde
oldugu; diger bir ifadeyle, olusturulan modelin istikrarli oldugu goril-
mektedir.
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Sekil 2: Toplam Kredi Hacminin Makro ihtiyati Politikalara Verdigi Tepkiler

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
Response of DLKREDI to DFK Response of DLKREDI to DAOFM
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Uygulanan makro ihtiyati politikalar karsisinda Tirkiye bankacilik
sektori toplam kredi hacminin verdigi tepkileri gsteren etki-tepki fonk-
siyonlari Sekil 2'de de gorilecedi izere elde edilen sonuglar su sekilde-
dir, faiz koridorunda meydana gelen degisimler karsisinda toplam kredi
hacmi istatistiki olarak anlamli bir tepki vermemektedir. Bununla birlikte,
agirlikli ortalama fonlama maliyetinde meydana gelen bir standart ho-
talik sok karsisinda toplam kredi hacmi 3. ayda anlamli ve pozitif bir
tepki verirken, daha sonra bu tepki azalarak anlamsiz hale gelmektedir.
Politika faiz oraninda meydana gelen bir standart hatalik sok karsisinda
toplam kredi hacmi 3. ayda anlamli ve pozitif, 4. ve 5. aylarda ise an-
lamli ve negatif tepki vermektedir. Tirk Lirasi zorunlu karsilik oranlarinda
meydana gelen bir standart hatalik sok karsisinda toplam kredi hacmi 4.
ayda negatif, 5. ve 6. aylarda ise pozitif tepki vermekte ve daha sonra
bu tepki anlamsiz hale gelmektedir.
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Tablo 7: Makro ihtiyati Politikalarin Toplam Kredi Hacmi Uzerindeki Etkisini

Géosteren Varyans Aynishrma Tablosu

Dénem S.E. DLKREDI DFK DAOFM | POLITIKA TLZK DYPZK DSUE DISSIZLIK DKUR
1 0.010095 | 100.0000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000| 0.000000 | 0.000000 | 0.000000| 0.000000 | 0.000000
2 0.011079 | 88.85019 | 0.004297 | 1.324794 | 0.088681 | 2.855422| 0.236436| 0.002770| 0.218436| 6.418971
3 0.015707 | 44.45117 | 1.328560| 19.60090 | 11.11436| 1.433542| 0.405090 | 1.561409| 0.475068 | 19.62990
4 0.018979| 34.25630 | 2.095658 | 20.63161| 11.20892| 15.39496| 0.412191| 1.762032| 0.755408 | 13.48292
5 0.019936| 31.32206 | 1.985790| 18.76823 | 14.24151| 18.09367 | 0.910917 | 1.717452| 0.700690 | 12.25968
6 0.021324 | 27.41207 | 2.457102 | 19.38091 | 12.45024 | 22.08945| 2.976950| 1.505698| 0.617390| 11.11019
7 0.021877| 26.73531 | 2.335041 | 20.20084 | 11.83239| 21.02848 | 2.977284 | 3.562861| 0.739701| 10.58810
8 0.022422 | 25.45416| 3.230806 | 21.56033 | 11.26880 | 20.06444 | 3.255928 | 3.791772| 0.745365 | 10.62840
9 0.022659 | 24.96872 | 3.456700| 21.51943 | 11.06110| 19.68712| 3.761433 | 3.718038| 1.308205| 10.51925
10 | 0.022841| 25.45754| 3.546899 | 21.27793 | 10.91661| 19.43076 | 3.817048 | 3.665466 | 1.287403| 10.60034
1 0.022885| 25.37687 | 3.760411 | 21.19608 | 10.88734| 19.38130| 3.808814 | 3.723792| 1.304632| 10.56076
12 | 0.023040| 25.05729 | 4.053545| 21.36206 | 11.21728 | 19.14064 | 3.763246| 3.688019 | 1.298459| 10.41947

Tablo 7’de makro ihtiyati politikalarin toplam kredi hacmi Gzerin-
deki etkisi icin olusturulan modele iliskin varyans ayristirma tablosu ince-
lendiginde, ilk ay Tirkiye bankacilik sektéri toplam kredi hacminde mey-
dana gelen degismelerin tamami kendinden kaynaklanmaktadir. Ugiin-
cl ay ise, toplam kredi hacminde meydana gelen degisimlerin %44,5'i
kendinden, %1.32’si faiz koridorundan, %19,60"1 agirlikli ortalama
fonlama maliyetinden, %11.11i politika faiz oranindan, %1.43'G TL
zorunlu karsilik oranindan, %0.401 ise yabanci para cinsinden zorun-
lu karsilik oranindan kaynaklanmaktadir. Altinci aya gelindiginde ise,
toplam kredi hacminde meydana gelen degismelerin %27,41'i kendi-
sinden, %2.45'i faiz koridorundan, %19.38'i agirlikli ortalama fonlama
maliyetinden, %12.45'i politika faiz oranindan, %22.08'i TL zorunlu
karsilik oranindan, %2,97’si ise yabanci para cinsinden zorunlu karsilik
oranindan kaynaklanmaktadir. Altinci aydan itibaren ise etkilerin azal-
maya basladig séylenebilir.

4. SONUC

Gelismis ve gelismekte olan Glkelerden baslayarak etkisini kiresel
olarak gésteren 2008 krizi ile birlikte yasanan olumsuzluklarin sonucu
olarak ortaya ¢ikan finansal istikrar kavrami, ilk olarak fiyat istikrari kav-
rami da kullanilarak para politikalarinin amaci seklinde tanimlanmishr.
Finansal istikrar ile anlatilmak istenen finansal sistemden beklenen bitin
gorevlerin aksamaya ugramadan ve en iyi sekilde sirdirilmesi ve ke-
sintiye ugramamasidir. Tuketicilerin, genel anlamda yatirim, tasarruf ve
tuketimlerine iliskin verdikleri kararlarda, disinmeye ve dikkate almaya
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gerek duymadiklari kadar dusik enflasyon oraninin sirdirilmesi fiyat
istikrarinin tanimi olarak séylenebilir.

2008 kiresel finans krizi ile birlikte sadece fiyat istikrari veya enf-
lasyon hedeflemesini konu alan politikalara ve politika araglarina degil,
finansal sistemde istikrarin saglanmasi adina makro ihtiyati politikalara
ihtiya¢c duyulmus ve bunun Gzerine politikalar ve politika araglari gelis-
tirilerek uygulanmaya baslanmistir. Makro ihtiyati politikalara duyulan
ihtiyac sonucu olusturulan bu politikalar, finansal sektérde karsilasila-
bilecek risklerin dnlenmesi ve finansal sistemin aksakliga ugramadan
surdirilmesini hedeflemektedir. Bu baglamda makro ihtiyati politikalari
uygulayarak finansal istikrarin saglanmasi gérevinden TCMB de dahil
dinyada yer alan bitin merkez bankalari ve dizenleyici kurumlar so-
rumlu tutulmustur. Bu kapsamda, birgok politika aracindan olusan makro
ihtiyati politikalar kriz sonrasi dénemde siklikla uygulanmaya baslamis-
tir ve bulunduklari Glkenin finansal sistem yapisina gére degiskenlik gos-
termektedir. TCMB 2010 yili itibariyle makro ihtiyati politikalar cerge-
vesinde geleneksel olmayan politika araglarini kullanmaya baslamstir.

Calismada Makro ihtiyati politikalarin Tork bankacilik sistemi top-
lam kredi hacmine olan etkisi analiz edilmis olup elde edilen sonuglar
su sekilde 6zetlenebilir; ilk ay Turkiye bankacilik sekiéri toplam kredi
hacminde meydana gelen degismelerin tamami kendinden kaynaklan-
maktadir. Uginc ay ise, toplam kredi hacminde meydana gelen de-
Jisimlerin %44,5'i kendinden, %1.32’si faiz koridorundan, %19,60'
agirhikl ortalama fonlama maliyetinden, %11.11°i politika faiz oranin-
dan, %1.43'G TL zorunlu karsilik oranindan, %0.401 ise yabanci para
cinsinden zorunlu karsilik oranindan kaynaklanmaktadir. Altinci aya
gelindiginde ise, toplam kredi hacminde meydana gelen degismelerin
%27,41'i kendisinden, %22.08'i TL zorunlu karsilik oranindan, %2.45'i
faiz koridorundan, %12.45'i politika faiz oranindan, %19.38'i agirlikls
ortalama fonlama maliyetinden, %2,97’si ise yabanci para cinsinden
zorunlu karsilik oranindan kaynaklanmaktadir. Altincr aydan itibaren ise
etkilerin sénimlendigi sdylenebilir.
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